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Abstract 
Denna uppsats är en event-studie av aktiekursen vid publiceringsdatumet av insynsregistret, 
för att se hur aktiekursen reagerar. Detta för att svara på frågeställningen, ”Hur effektiv, enligt 
effektiva marknadshypotesen, är aktiemarknaden i Sverige?” Uppsatsen är avgränsad till 
Sverige, men ett urval av alla aktier, samt till att endast studera köp som VD:n har genomfört 
med den egna aktien.  
Uppsatsen är grundad i uppfattningen att det finns en verklighet som kan studeras 
objektivt. Vidare är den gjord som en eventstudie på 25 slumpmässigt utvalda företag.  
Teorigrunden för uppsatsen bygger på den effektiva marknadshypotesen, som delar upp 
marknadens effektivitet i tre olika nivåer. Tidigare studier visar att aktiemarknaden infinner 
sig på mitten-nivån och att marknaden reagerar på information att en insider köpt egna aktien.  
Denna uppsats ligger i linje med tidigare studier. Den finner att på publiceringsdagen av 
insynsregistret förekommer det en signifikant överavkastning för de som köper samma aktie. 
Vilket skulle kunna tolkas som att aktiemarknaden är semistarkt effektiv.    
 
This essay is an event study of the price of shares at the date of publishing the 
”insynsregistret”, to see how the market reacts. This is in order to answer the question “how 
efficient, according to the efficient market hypothesis, is the Swedish stock market?” The 
essay is delimited to Sweden, but is a selection of the whole stock and should study purchase 
of the own share by the CEO. 
The essay is based on the fact that there is a reality, which can be studied objectively. The 
essay is constructed as an event study of 25 randomly chosen companies. 
The theoretical foundation for the essay is based on the efficient market hypothesis, which 
divides the efficiency of the market in three different levels. Previous studies shows that the 
stock market appears on the middle level and that the market responds to the information that 
an insider has bought the own share. 
This essay is in line with previous studies. The result shows that there exists an abnormal 
return for those who buy the same share on the day of publishing   the “insynsregistret”, 
which may show that the stock market is semi strong efficient 
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1. Inledning 
 
 
Då det idag är väldigt lätt och snabbt att få information via internet blir publicering av 
Insynsregistret från Finansinspektionen, ett intressant eventstudieobjekt för att se eventuella 
överavkastningar på aktiemarknaden. Flera tidigare insiderhandelsstudier är gjorda då internet 
inte var tillgängligt och detta skulle därmed ha kunnat påverka resultatet av studierna. Vidare 
är tidigare studier gjorda med annan möjlighet till informationsinhämtning för outsiders 
kontra insiders, möjligheter som inte stämmer överens med dagens. Därför kommer även 
denna studie att grundas på tillgänglig insider information, d v s finansinspektionens 
insynsregister. 
 
 
1.1 Syfte  
Syftet är att studera ifall agerande på aktiemarknaden givet att man har insiderinformation, 
ger en överavkastning. Uppsatsen är tänkt att försöka ge en bild över hur effektiv 
aktiemarknaden är utifrån den effektiva marknadshypotesen. Uppsatsen grundar sig på en idé 
kring att aktiepriset speglar all tillgänglig information.
1
 Den allmänna uppfattningen är att 
marknaden är halvstarkt effektiv.
2
 Därför ska denna uppsats studera ifall det kan vara så att 
marknaden till och med är starkt effektiv, eller om det alternativt går att få överavkastning på 
insiderinformation. Då det finns ett problem med studie av insiderhandel att den 
informationen kan vara svårtillgänglig, så är syftet med uppsatsen att studera huruvida 
aktiepriset anpassas av marknaden då det släpps information om att VD:n har köpt den egna 
aktien. Då detta kan anses vara intressant tillfälle då VD:n har information som de flesta andra 
inte har. Därför ska denna uppsats studera ifall man får en överavkastning på att agera utifrån 
insiderinformation.      
 
                                                          
1
 Elton, E J & M J Gruber (2007) ”Modern portfolio theory and investment analysis” 7:e upplagan, John Wiley 
& Sons Ltd. S. 400  
2
 Kommer diskutera olika typer av effektivitet senare i uppsatsen. 
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1.2 Frågeställning 
Uppsatsen har en övergripande frågeställning, men svarar även på frågor kring närliggande 
område som t ex hur reagerar marknaden på publicering av insynsregistret? Den övergripande 
frågeställningen följer nedan: 
   
Hur effektiv, enligt den effektiva marknadshypotesen, är aktiemarknaden i Sverige? 
 
 
1.3 Avgränsning 
För att inte få ett för omfattande arbete, som inte hinns med att göra på den utsatta tiden så 
följer här avgränsningar som definierar denna uppsats. Första problemet att lösa blir att 
definiera relevant insiderhandel, om man ska utgå från storlek på företag eller om man ska 
utgå från storlek på köpet. Denna uppsats väljer att avgränsa sig till att studera då VD:n i 
företaget köpt aktier, för att vara mer specifikt är det tänkt att studera köp på fler än 1000 
aktier per tillfälle. I och med detta väljs det att inte studera andra insynspersoner eller annat 
agerande och andra tillgångar än aktien i sig. Detta är inte gjort med en tro på att det bara är 
köp av aktien som är relevant, utan helt enkelt för att få ner storleken på materialet till en 
lämplig storlek utan att göra avkall på resultatet.
3
  
 
Tidsperioden som kommer ligga till grund för studien är från 2000-01-01 till 2008-12-30. 
Anledningen till vald period är främst tillgängligheten till insynsregistret och slutdatumet är 
ställt så att det inte ligger för nära dagens datum och då var årsskiftet lämpligt. Tanken är att 
genom att sprida ut datumen över så stor period som möjligt kommer man ifrån möjliga 
konjunkturtrender.   
  
                                                          
3
 När jag har tittat på tidigare studier kan jag inte finna att man valt insiderhandeln efter någon modell, utan 
verkar har sett all insiderhandel som insiderhandel och studerat där efter. Man har däremot skilt köp från sälj. 
Samt att man i vissa försökt titta på om det är flera olika insiders som agerat lika med samma aktie.     
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Det kommer i denna uppsats endast att studeras aktier som finns på svenska börsen, detta valt 
för att inte få ett för stort urval. Det har inte gjorts några begränsningar i företagets storlek, 
vilket eventuellt skulle kunna göras, då det kan tänkas finnas skillnader hur insiderinformation 
påverkar aktiepriset beroende på hur många aktier det finns i företaget samt storleken på 
företaget. Valet till alla företag på svenska börsen är för att försöka få ett generaliserande 
resultat kring hur effektiv Stockholms börsen är, för att kunna dra några slutsatser. 
 
Effektiviteten och eventuell överavkastning kommer att studeras på kortsikt, främst p g a 
informations- och tidsbrist. Uppsatsen är alltså tänkt att svara på om man kan få 
överavkastning på att agera likt insiders, på kortsikt. Detta medför att det är dagliga 
aktiekurser och dagliga avkastningar som kommer att studeras under 21 dagars perioder, d v s 
eventperioderna. Man hade kunnat tänka sig längre perioder men denna uppsats ska som sagt 
titta på ovannämnda period. 
 
I uppsatsen kommer det att diskuteras kring huruvida den svenska aktiemarknaden är 
starkteffektiv eller inte.  I begreppet effektivitet kommer det fortsättningsvis i uppsatsen syfta 
på informationseffektivitet, vilket kommer beskrivas senare, och inte på 
operationelleffektivitet, som syftar på hur förutsättningarna för handel på marknaden. Alltså 
med effektivitet på marknaden kommer uppsatsen inte att syfta på hinder för köp och 
avyttring och andra praktiska hinder.
4
      
 
Gällande insiderhandeln ämnar denna uppsats att fokusera på den del som är laglig, d v s på 
offentliga uppgifter, och som registreras. Det finns även insiderhandel som är olaglig och 
därmed mycket svårare att identifiera. Mer om detta kommer lite senare i uppsatsen.   
 
 
 
 
 
                                                          
4 Ridder Adri De (2003) ”Finansiell ekonomi – Om företaget och finansmarknaden”  2:a upplagan( Nordstedts 
Juridik Stockholm) s. 194 
 
4 
 
1.4 Metod 
Uppsatsens grundmetodologi är att det finns en objektiv verklighet frånskilt forskarens 
uppfattningar och att denna verklighet kan observeras och studeras, vilket medför att man 
genom empiriska test kan generalisera kring resultaten. 
Uppsatsen är genomförd som en eventstudie för att se hur marknaden reagerar på 
publiceringen av att VD:n på ett företag köpt den egna aktien. Denna eventuella reaktion 
kommer sedan att studeras och diskuteras kring den effektiva marknadshypotesen.  
För studien har 25 företag från den svenska börsen slumpmässigts valts ut, detta för att inte 
inskränka på studiens objektivitet och för att spegla hela svenska aktiemarknaden. Vidare har 
uppsatsens använda insiderinformation hämtats från Finansinspektionens insynsregister och 
det har gjorts en sortering av transaktionerna enligt avgränsningen.  Aktiepris-information har 
hämtats från dels publiceringsdatumet från insynsregistret och dels för hela året, för beräkning 
av eventuell överavkastning och normalavkastning. Detta har sedan testats mot en nollhypotes 
för att statistiskt säkerställa eventuella resultat.     
 
 
1.5 Insiderhandel 
Före 1972 hade Sverige ingen lagstiftning mot insynshandel, den lag som infördes förbjöd 
från och med 1972 att personer med speciell insyn i företag inte kunna göra vinning på sin 
unika information. Denna lag gällde endast aktier i egna företaget och var tvingande i att man 
som insynsperson måste anmäla sitt innehav i aktien och förändringar i innehavet.
5
 
Lagstiftning mot insiderhandel (eller insynshandel) syftar till som Finansinspektionen 
beskriver det, ”- Att motverka missbruk av förtrolig information, - Att förse marknaden med 
information om berörda personers värdepapperstransaktioner”.6 Detta menade man i 
propositionen till Insiderlagen, vilken är föregångaren till dagens lagstiftning, för att bibehålla 
utvecklingen på marknaden och förse alla aktörer på marknaden med lika villkor för handel. 
Viket var menat att bringa ett förtroende för marknaden, då man ansåg att detta skulle 
medföra högre marknadseffektivitet (med effektivitet menas här inte samma 
                                                          
5
 Regeringens proposition 1990/91:42 om insiderhandel, s. 28 
6
 Finansinspektonen: insyn sställning – Finanasinspektionen, URL = 
<http://www.fi.se/Templates/Page____10971.aspx http://www.fi.se/Templates/Page____10971.aspx> (2010-01-
20)    
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informationseffektivitet som i denna uppsats), då det annars skulle medföra minskad 
omsättning på marknaden. I propositionen diskuterar man både de moraliska och ekonomiska 
aspekterna på att handla på finansmarknaden med icke offentlig information. Gällande de 
ekonomiska aspekterna så menar vissa att handla på ej offentlig information medför att man 
minskar värdet på själva informationen och kan därmed drabba både företaget, eventuella 
kunder samt aktieägarna.
7
   
Dagens lagstiftning omfattar fler finansiella instrument och definierar insiderinformation 
som ”insiderinformation: information om en icke offentligjord eller inte allmänt känd 
omständighet som är ägnad att väsentligt påverka priset på finansiella instrument,”8. Lagen 
listar flera olika fysiska personer med anmälningsskyldighet förutom VD:n, som har en 
skyldighet att anmäla sitt innehav och förändring av innehav av specifikt företag till 
Finansinspektionen, detta ska ske fem arbetsdagar efter handeln skett. Lagen förbjuder 
förutom handel utan registrering även handel under vissa perioder så som 30 dagar 
offentliggörande av delårsrapport.
9
  Med andra ord kan man säga att det är ”okej” för VD:n att 
handla den egna aktien då det inte ska göras ett offentliggörande av information från företaget 
och att VD:n måste anmäla innehavsförändringen till finansinspektionen.       
 
 
1.6 Disposition  
Uppsatsen börjar som redan framgått, av en inledning, i vilken frågeställningens metod, syfte 
e t c. diskuteras. Därefter följer ett metodkapitel, som tar upp uppsatsens metodologiska val, 
viktiga begrepp och använda material. Sedan följer ett teorikapitel som går igenom uppsatsens 
teorigrund, ett kapitel som behandlar den effektiva marknadshypotesen och tidigare forskning 
som berör uppsatsen och som analysen bygger på. Efter det kommer själva resultatet och 
analysen. Uppsatsen avslutas med en sammanfattning.      
                                                          
7
 Regeringens proposition 1990/91:42 om insiderhandel, s. 36 f  
8
 Lag (2000:1087) om anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansielle instrument 1§ p7   
9
 Lag (2000:1087) om anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansielle instrument 
6 
 
2. Metod 
 
 
I detta kapitel kommer det att tas upp och diskuteras de intressant metodlogiska valen som är 
gjorda i uppsatsen, detta för att ge förståelse för hur studien är gjord. Här kommer 
redovisningar om hur studien är upplagd och genomförd, det kommer en förklaring av vad en 
eventstudie är. Det kommer även att vara ett kort avsnitt om de begrepp som anses vara 
viktiga, begrepp som används i uppsatsen. Metodkapitlet avslutas med en materialgenomgång 
av vad som använts i uppsatsen.     
 
 
2.1 Uppsatsens metodlogi 
Denna uppsats har som bakomliggande idé och förståelse om att verkligheten finns och kan 
observeras oberoende av forskaren, d v s en positivistisk inställning till ontologi och 
epistemologi. Antagandet medför inte ett mindre teoriberoende, att man med en teori inte kan 
tolka allt. Detta innebär att inget kan studeras helt objektivt, men att strävan bör vara att 
minska subjektiviteten.
10
  
Uppsatsen kan anses vara deduktiv, då den har till syfte att utifrån ett slumpmässigt urval, 
studera utifrån statistiska grunder och testas med hypotesprövning. Tanken är att man utifrån 
dessa tester ska finna generaliserande slutsatser. 
11
  
 
Denna uppsats är tänkt att vara en eventstudie för att se vad som händer vid en specifik 
tidpunkt med aktiekursen. Denna tidpunkt är då informationen om insiderhandel publiceras 
och blir publik information. Tanken är då att se hur aktiepriset rör sig, om insidern får 
överavkastning på sin unika information. För att kunna göra denna eventstudie så har 
                                                          
10
 Esaiasson P, Gilljam M, Oscarsson H & L Wängnerued (2005) “Metodpraktikan: Konsten att studera 
samhälle, indvid och marknad” andra upplagan (Nordstedts Juridik:Stockholm) s. 17 
11
 Danemark B, Ekström M, Jacobsen L & J Karlsson (2003) ”Att förklara samhället” (Studentlitteratur:Lund)  
s. 286 
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finansinspektionens insynsregister använts. Detta för att hitta tidpunkter då man vet att aktörer 
med speciell insyn har agerat och köpt ”egna” aktien. Sedan använder man aktiekurshistorik 
för att se ifall affären har gett över avkastning jämfört med vad aktien har i normalavkastning. 
Eventstudie handlar om studier då någonting sker på ett specifikt datum och om aktiepriset 
(som studeras här) ändras och om därmed avkastningen skiljer sig från den normala. 
Publiceringsdatumet av informationen är den relevanta tidpunkten och sätts till tidpunkt 0, 
sedan utgår man från det och studerar det intervall man hade tänkt kring tidpunkt 0, t ex tio 
dagar innan och tio dagar efter d v s -10 till +10. Då får man en genomsnittlig avkastning 
baserad på 21 avkastningar. Detta intervall väljs ut efter vad man anser rimligt och relevant 
beroende på vad man studerar.
12
  
 
 
 2.2 Studiens genomförande kort beskrivet  
Till att börja med listades alla aktier på stockholmsbörsen i bokstavsordning och gav de 
varsitt enskilt ordningstal och valdes aktierna ut för studien med hjälp av Excels 
slumptalsgenerering. Aktierna kollades mot finansinspektionens insynsregister, fanns inga 
uppgifter om att VD:n köpt aktier så slumpades en ny aktie fram. Från detta fick jag fram 25 
olika företag där VD:n köpt aktier i det egna företaget.
13
 Sedan tog jag fram vilka datum som 
köpen offentligtgjorts i insynsregistret och sökte upp aktiekursen runt det datumet för att se 
hur stor avkastning det gav att köpa aktie efter VD:ns agerande.  
I studien används eventtidsperioden, 10 dagar innan publiceringsdatumet samt 10 dagar 
efter. Denna eventperiod är utvald för att få tillräckligt många jämförelser med dag 0 för att 
utesluta eventuellt slumpmässigt resultat. Dessa eventavkastningar som det ger jämförs mot 
”normalavkastningar”, som är baserad på avkastningar från hela året (d v s samma år som 
publiceringen). I denna uppsats har normalavkastningen räknats fram ur historiskt data. Detta 
skulle man kunna räkna ut med hjälp av CAPM,
14
 men så är inte fallet i denna uppsats. Detta 
val är gjort efter uppfattningen om att historiskt beräknad är ett fullgott sätt. Mellan 
                                                          
12
 Dyckman T, Philbrick D & J Stephan (1984) ”A Comparison of event study methodologies Using Daily Stoc 
returns: A simulation approach” i Journal of accounting research  URL = < 
http://www.jstor.org.ludwig.lub.lu.se/stable/pdfplus/2490855.pdf?cookieSet=1> 2010-01-20  s. 8 
13
 De 25 företagen kan ses listade i alfabetiskordning i Bilaga 1  
14
 Att räkna ut normalavkastning med CAPM kan läsas i Elton & Gruber s. 284 ff 
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eventavkastningarna och normalavkastningarna räknar man fram differenser, för vardera 
kombination av eventstudie och jämförelsedata som kan göras. Ur dem räknar man fram 
medelvärden, vilka man testar statistiskt. Dessa olika differensmedelvärden testades med 
hypotestest med signifikansnivån fem procent, nollhypotesen kan ses här nedan. 
Avkastningarna som har räknats fram i studien är baserade på ett genomsnittligt dagspris på 
aktien och inte slutkursen för dagen. Det är ett val som är gjort för att få så bra 
medelvärdesbaserat resultat som möjligt.   
   
H0: eventavkastning ≤ normalavkastning   
  H1: eventavkastning > normalavkastning     
 
I nollhypotesen ser man att jag har valt testa detta ensidigt, då det bara är intressant om 
eventavkastningen är större än normalavkastningen. Ur detta är tanken att få fram hur mycket 
information som aktiepriserna speglar. Om Jag förkastar H0 så kan man säga med 95 procents 
säkerhet att om man agerar och köper aktie då den egna VD:n gör det så får man en 
överavkastning, d v s då skulle man kunna anta att marknaden är semistarkt effektiv och inte 
starkt effektiv.  
I denna nollhypotes ligger det en viss konflikt med frågeställningen vilket jag är medveten 
om, d v s att tanken är att se om marknaden skulle kunna vara starkteffektiv men om jag inte 
kan påvisa någon skillnad mellan eventavkastningen och normalavkastningen statistiskt (med 
andra ord inte förkastar nollhypotesen), så bevisar det inte att marknaden är starkteffektiv utan 
bara att inte finns en signifikant skillnad mellan avkastningarna. Alltså så går studien ut på att 
falsifiera att insiderinformation finns med i prissättningen på aktier och att man kan göra 
överavkastning på att agera på samma sätt som VD:n då han köper.         
 
2.3 Begrepp 
Här följer några begrepp som jag anser vara viktiga och som kan behöva en kort beskrivning 
för att inte de ska missuppfattas eller förväxlas med något annat.   
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Event/Transaktion 
Uppsatsen hänvisades till begreppen event och transaktion, med dessa syftas till faktumet att 
en VD har köpt den egna aktien och datumet då detta publicerades av Finansinspektionen. 
Eftersom vissa VD:ar har köpt den egna aktien mer än en gång så uppgår antalet transaktioner 
till 112 stycken. Event eller transaktion är det som man brukar benämna som observation.       
 
Eventperiod 
Eventperioden är det intervall som man väljer att studera överavkastningar i. Detta intervall 
stäcker sig från ett visst antal dagar innan datumet i intresse och samma antal dagar efter 
datumet. Datumet ifråga sätter man till dag 0. Eventperioden som är vald till denna uppsats är 
-10 till +10, d v s 21 dagar totalt för varje event. Eventperioden väljs olika stora intervall i 
olika studier valet av -10 till + 10 är gjort efter eget omdöme att vara passande för denna 
studie, då det vi större intervall förmodligen hade vid vissa fall innefattat två olika event.  
 
Eventavkastning  
Eventavkastningen är i denna uppsats dagsavkastningen på en specifik dag i eventperioden 
vanligast eventavkastningen att studera och använda är på dag 0. Eftersom detta görs för hela 
eventperioden så ger det 21 stycken eventavkastningar för varje event. Eventavkastningarna 
är uträknade från aktiekurs historik hämtat från Nasdaq OMX Nordic’s hemsida, för varje 
aktie.  
 
Normalavkastning/Förväntad avkastning 
För normalavkastning har det i uppsatsen valts att beräkna denna på historisk data, vilket har 
gett ett medelvärde som antagits som normalavkastning. Periodens som använts för att räkna 
fram medelvärdet för normalavkastningen är kalenderåret då publiceringen av insynshandeln 
är gjord för varje transaktion, d v s 112 stycken. Då normalavkastningen är baserad på 
kalenderåret så har det i vissa fall varit så att flera eventavkastningar har jämförts med samma 
normalavkastning. Även dessa avkastningar är uträknade från aktiekurser hämtat från Nasdaq 
OMX Nordic’s hemsida.     
10 
 
Överavkastning    
Överavkastningen är differensen (vilket den ibland även benämns som) mellan 
eventavkastningen och normalavkastningen. Överavkastning har räknats ut för varje dag i 
eventperioden, vilket ger att man får 21 stycken överavkastningar för varje event. 
Överavkastningen är tänkt att vissa på om det eventuellt finns ovanligt stora avkastningar på 
publiceringsdagen. Från alla dessa överavkastningar man får fram så räknas ett medelvärde av 
alla event, för varje eventdag i perioden ut, vilket ger att man kan se generella mönster kring 
publiceringsdatumet.    
 
Insiderinformation 
I uppsatsen kommer insiderinformation diskuteras efter förutsättningen och bilden av att 
insiderinformation här jämställs med att agera liknande som VD då han köpt den egna aktien. 
Detta då informationen kring att insidern köpt den egna aktien publiceras några dagar efter det 
egentliga köpet. Därför kommer publiceringsdatumet och aktiepriset kring det datumet att 
studeras, för att studera effekterna av insiderhandel.     
Man kan dela upp insiderinformation hos insidern i två olika materiellinformation och 
icke-materiell information, där materiell information handlar om avtal som ingåtts men inte 
offentliggjort och liknande saker. Denna typ av information är olaglig att handla utifrån. Den 
andra typen icke-materiell information handlar om att personer som VD och styrelseledamöter 
etc. har en viss uppfattning om vad företaget borde vara värt, det är denna typ av handel som 
registreras i insynsregistret och är laglig.
15
   
 
 
2.4 Material 
Det material som denna uppsats grundar sig på är av olika karaktär men är utvalt för att ge en 
så objektiv och vetenskapligt trovärdighet som möjligt. Man kan kort säga den grundar sig på 
både förstahands- och andrahandskällor. Bland förstahandskällorna som använts i uppsatsen 
kan Finansinspektionens publicerande av insynsregistret nämnas, denna bör anses vara saklig 
                                                          
15
 Hamberg Mattias (2001) ”Strategic Financial Decisions” (Liber:Malmö)   s. 143 
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men viktigt att komma ihåg är att all handel som registreras inte reflekterar försök att utnyttja 
unik information till överavkastning, utan kan grunda sig på andra variabler. I studien är 
transaktionstyperna utvalda för att se hur marknaden reagerar. Andra typer av 
förstahandskällor som använts är artiklar, vilka redovisar resultatet för tidigare liknande 
studier. De är lästa med en viss distans och medvetenhet att de är gjorda under en tidigare 
period (då information inte var lika tillgängligt som idag) samt att de ofta har ett större urval 
och längre tidsperiod som studeras. 
Till andrahandskällor hamnar en stor del av återstående litteratur, vilket bör läsas med 
förståelsen att det är författare som skriver om och tolkar andra forskares resultat och verk. 
Med detta i medvetandet så är litteraturen utvald i mån om att inte påverka objektiviteten i 
uppsatsen. Huvudlitteraturen och basen i uppsatsen är Elton & Grubers ”Modern Portfolio 
Theory And Investment Analysis”.      
12 
 
3. Teori 
 
 
Teorikapitlet är tänkt att vara en genomgång av det teoretiska ramverk som studien är byggd 
på och kan analyseras utifrån. Här kommer en kort genomgång av effektiva 
marknadshypotesen. Det kommer även att finnas en beskrivning av tidigare relevanta studier 
som är gjorda i ämnet.   
Den grundläggande teorin i uppsatsen bygger på effektiva marknadshypotesen, d v s att i 
en effektiv finansmarknad speglar tillgångars priser all tillgänglig information på tillgången. 
Till denna grund brukar man dela in marknads effektivitet i tre olika kategorier, svag 
semistark och starkeffektivitet.
16
 Jag kommer nu kort beskriva de olika typerna av effektivitet, 
även då det är semistark- och stark-effektivitet som är intressant i denna uppsats. 
 
Grunden för finansiell ekonomi enligt R Brealy och S Myers är att aktiepriset generellt rör sig 
slumpmässigt och inga enskilda finansiärer, firmor eller professionella handlare kan påverka 
aktieprisändringar eller kan förutspå framtida priser.
17
      
 
 
3.1 Effektiva marknadshypotesen 
Grunden för marknadseffektivitets teorin ligger i vissa antaganden så som rationella aktörer, 
vinstmaximerande och att man har tillgång till information samt att transaktionskostnaderna 
och handelskostnaderna är noll. Efterson dessa kostnader inte är noll så kan man istället säga 
att priser reflekterar informationen tills marginalkostnaden för informationsinhämtning och 
handel inte längre överskrider marginalvinsten.
18
     
                                                          
16
 Elton & Gruber s. 400 
17
 Chakova. N (2005) ”Stock Market Effiency – An Institutional Approach” i  Problems of Economic Transition, 
URL = < http://web.ebscohost.com.ludwig.lub.lu.se/ehost/pdf?vid=2&hid=112&sid=517fc3cc-6872-4512-94d5-
1bf267571aa2@sessionmgr114> (2010-01-20) s. 2 
18
 Elton & Gruber s.400 
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Svag effektivitet, eller test av avkastningens förutsägbarhet som man också kan benämna det, 
vilket grundar sig på att man förutsäga framtida avkastningar baserat på historiska 
avkastningar. Detta kan man dela in i korttids förutsägelse och långtids förutsägelse. När man 
testar korttids förutsägelse, kan man göra det genom korrelations test, då man testar om det 
finns linjäritet mellan dagens och dåtida avkastningar.
19
 Då svageffektivitet råder kan man 
inte som sagt anta kommande aktiekurs med hjälp av historiska kurser. Utan man brukar 
beskriva aktiekursen som slumpartad och kallas därmed ofta för en ”random walk”. 
Aktiekursen skulle med random walk modellen kunna beskrivas som att avkastningen är 
oberoende tidigare avkastningar. Man brukar ibland beskriva det som ett roulette hjul med 
olika avkastningar skrivna på och så snurrar man det. Det beskrivs ibland som att den bästa 
prediktionen av morgondagens aktiepris är att anta dagens, d v s att den förväntade 
avkastningen är noll.
20
          
Semistarkeffektivitet brukar man istället beskriva som att tillgången (nu aktien) speglar 
all tillgänglig offentlig information, så som kvartalsrapporter, årsredovisningar och annan 
publicerad information. Med andra ord kan man säga att det lönar sig inte på så sätt att man 
gör en teknisk analys. Denna typ av effektivitet brukar man testa med eventstudier då man 
försöker identifiera eventuella avvikelser och överavkastningar.
21
 Det man tittar efter är hur 
marknaden reagerar på ny offentlig information, man tittar över ett tidsperspektiv före och 
efter tidpunkten. Är den nya informationen marknadsrelevant kommer aktiepriset att justeras 
och få en onormalavkastning vilket kan ses. Det brukar även kunna ses några onormala 
avkastningar före tidpunkten, då detta troligtvis kan vara insiders eller de som tror att det 
kommer någon ny information. Medan efter tidpunkten stabiliseras avkastningarna igen. 
22
    
Är marknaden starkteffektiv så förutom tidigare nämnd information så speglar aktiepriset 
även s k insiderinformation. Man kan helt enkelt inte med någon typ av information göra sig 
en överavkastning. Det finns en viss problematik kring att studera insiderinformation då 
denna kan vara svår att identifiera och empiriskt testa.
23
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3.2 Tidigare studier i marknads effektivitet 
Eugene Fama är bland de första som studerar effektiva marknadshypotesen, detta gör han 
genom att testa de olika formerna av effektivitet med olika typer av studier. Det som är mest 
relevant för denna studie är hans forskning kring semistark effektivitet. Han studerade dels 
aktiekursen kring publiceringen av aktiesplit. Där han finner marknaden till att vara effektiv, 
då priset verkar anpassa sig och spegla all information. Han tittar även på andra studier vid 
andra typer av publiceringar av information som t ex utdelning och insidertrading publicering. 
Det han ser vid insidertrading är att det tar 6 dagar efter publiceringen för marknaden att 
anpassa sig till priset och verkar därefter bete sig slumpmässigt. Han menar då att dett 
indikerar på en semistark effektivitet. Han menar till och med att detta skulle visa på en viss 
form av starkeffektivitet då marknaden anpassar sig till information om insidern, vilket visar 
att det inte läckt ut information innan publiceringen.
24
 Det Fama också studerar är Random 
walk modellen, d v s huruvida aktiekursen rör sig slumpmässigt. Han menade att man ska 
använda Random walk modellen som ett tillägg till de andra marknadsteorierna.
25
        
 
 
Brown and Warner kollar på användandet av daglig avkastning vid eventstudier av 
överavkastning vid publicering av information, i jämförelse med att använda månadsbaserad. 
De antar det att vid slumpmässigt utvalda aktier och datum så borde det inte i medel finnas 
någon avkastning skilt från den normala. De menar att en viss problematik i att använda 
dagliga avkastningar då dessa uppträder i regel onormalt i sig själva tillskillnad mot 
månadsdata, som uppträder mer regelbundet. De menar även att daglig baserade avkastningar 
kan medföra att varianserna beter sig beroende av tidigare varians samt att variansen ökar runt 
dag 0 i en eventstudie. De kommer fram till att den icke normaliteten i daglig avkastning inte 
har någon större på verkan på eventstudien samt att autokorrelationen inte påverkar resultatet 
märkbart.
26
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Ferreira och Brooks har en antydan om att de flesta studier som är gjorda inom området finner 
att aktiemarknaden är av semistark effektivitet. De diskuterar att flera innan de har funnit att 
imitera en insider är en lycksam strategi, d v s följa insiderlistan. Detta studeras och försökts 
bevisa att så inte är fallet. Detta görs genom en eventstudie på publiceringen av ”insider 
trading spotlight” listan i Wall Street Journal, vilket är den andra publiceringen av 
insiderhandel i USA. Ferreira och Brooks studerar helt enkelt hur marknaden reagerar när 
information som redan är offentlig publiceras igen. De studerar de tio största köpen och 
försäljningarna i ”insider trading spotlight”. De finner att då det publiceras för andra gången, i 
Wall Street Journal, finns en signifikant överavkastning. Vilket ger slutsatsen att detta 
inskränker på den semistarka effektiviteten. Utöver överavkastning studerar de även volymen 
som det handlas med under samma event period, vilken visar sig vara signifikant skilt från 
den normala. Kontentan av det hela är att i deras fall kan man falsifiera att marknaden är 
semistark, men att man kan förvänta sig en prisförändring på den första publiceringen som 
SEC (Securities and Exchange Commission, motsvarande finansinspektionen) gör. Men att 
man inte kan konstatera en starkeffektivitet då det inte borde ge något utslag på dag 0, d det 
borde ha skett en anpassning sedan tidigare.
27
        
 
Chang och Suk studerade hur marknaden reagerade på publiceringen av ”insider trading 
spotlight” i Wall Street Journal. De grundar sin studie i att om aktiemarknaden är effektiv så 
borde inte publiceringen ha någon påverkan på priset. Detta gör de då Wall Street Journal 
publicerar redan offentlig information. Detta studerar de genom eventstudier med daglig 
avkastning. Det de finner är att det förekommer överavkastning på dels då det publiceras vid 
amerikanska mosvarigheten till finansinspektionen och dels vid Wall Streets Journals 
publicering av insiderlistan. De konstaterar att detta är i linje med tidigare studier men menar 
inte att överavkastningen måste tyda på ineffektivitet tillskillnad från tidigare studier.
28
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4. Resultat/analys 
 
 
Här kommer det att kort beskrivas arbetets gång. Detta presenteras i form av text tabeller och 
diagram, för att sedan diskutera kring resultatet. Sedan kommer det att diskuteras kring vad 
detta har för implikationer i förhållande till uppsatsens frågeställning.   
 
4.1 Resultat 
Arbetet började med att lista stockholmsbörsens alla företag stora som små i Excel för att 
sedan ge de varsitt ordningsnummer för att sedan slumpa fram tal inom givet intervall för att 
välja ut vilka företag som ska ingå i studien. Detta gav en event studien på 25 stycken olika 
företag, med alla köp på fler än 1000 aktier, som VD:n har gjort fram till 2008-12-31. Då flera 
VD:ar handlat aktien mer än en gång så gav detta 113 transaktioner. Då jag från 
insynsregistret kunde se exakt när transaktionerna blev genomförda och publicerade så var det 
bara att inhämta historiska aktiekurser från den event period man är intresserad av kring 
publiceringsdatumet samt för kalenderåret, då publiceringen skedde. Aktiekurserna hämtade 
jag från hemsidan http://www.nasdaqomxnordic.com/.  Ur dessa kunde jag räkna ut den dagliga 
avkastningen för varje dag i event perioden för alla 113 transaktioner.  När jag gjort det 
upptäckte jag att ett företag, A-com fick i en av flera, en normalavkastning på 37 procent p g a 
en sammanläggning av aktier då 100 gamla blev en ny. Därför valde jag att ta bort den 
transaktion som hade just jämförelse avkastningen 37 procent, för att inte eventuella 
överavkastningar tas bort av en felaktig prisökning. Därför blev antalet transaktioner istället 
112. När jag samlat alla dagliga avkastningar för alla 112 transaktioner, hade jag 21 
avkastningar för varje transaktion. För varje enskild avkastning under eventpertioden gjordes 
den subtraktion med Normalavkastningen och fick fram en differens för varje avkastning.  
Från dessa räknades ett medelvärde fram för varje eventdag. Dessa medelvärden kan ses i 
diagram 1 nedan. För att kunna dra någon slutsats så används medelvärdet från dag 0 till att 
statistiskt testa med nollhypotesen, om detta medelvärde signifikant skiljer sig ifrån noll. För 
att testa detta var det tvunget att räkna ut flera andra värden som t ex varians och 
17 
 
standardavvikelse e t c. Detta gav tabell 1 nedan, där medeldifferensen är medelvärde på 
överavkastningen. T-värdet fick jag fram från formeln:  
       
Där  är medelvärdet på överavkastningen på dag 0,  är förväntat värde på  d v s 0 då vi 
inte förväntar oss någon överavkastning. S är standardavvikelsen för överavkastning på dag 0 
och n är antalet observationer m a o 112.
29
 Detta gav som tidigare nämnt tabellen nedan där p-
värdet är från Excels formel ”=tförd()”. Resultatet diskuteras lite längre fram.     
 
Tabell 1, från dag 0  
Medelvärde eventavk. Medelvärde normalavk. Std.avikelse Medeldifferens t-värde p-värde 
0,003470 -0,000904 0,028023 0,004374 1,652065 0,050661 
 
Från tidigare nämnda samlade medelvärden från alla företags, hela eventperiodens 
överavkastningar kan man rita upp det som ett diagram över eventperioden, vilket kan ses här 
nedan i diagram 1, där 0 står för publiceringsdagen.  
 
Diagram 1, Medelöveravkastning för alla dagar 
  
                                                          
29
 Körner S (2007) Tabeller och formler för statistiska beräkningar (Studentlitteratur) s. 50 
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Från alla överavkastningar kan man räkna fram kumulerad överavkastning för varje 
transaktion och dag. Kumulerad överavkastning är dagens avkastning adderat med gårdagens 
kumulerade, d v s kommer den kumulerade avkastning på dag 10 vara summan av 
avkastningarna under hela perioden. Detta räknas fram för att se hur överavkastningen 
förändras, om den eventuellt stabiliseras efter en förväntad ökning vid t ex ny information. 
Från alla transaktioners kumulerade överavkastningar räknades det ut ett medelvärde för varje 
dags kumulerade överavkastning, för att ritas upp i diagram 2 nedan.     
 
Diagram 2, Kumulerad överavkastning för hela eventperioden 
 
 
 
I diagram 2 ser vi att vid dag 0 ökar den kumulerade överavkastningen markant för att sedan 
stabiliseras vilket skulle tyda på att ett nytt högre marknadsvärde efter publiceringen av 
insynsregistret. Detta diskuteras vidare senare, först tittar vi på diagram 3 som visar 
överavkastningarna från alla transaktioner under dag 0. Detta för att se hur det är fördelat för 
de olika transaktionerna.       
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Diagram 3, Överavkastning på dag 0 för alla företag 
 
 
 
Till att börja med så tittar vi på tabell 1 där det intressant ligger i p-värdet, det som avgör om 
vi ska förkasta nollhypotesen eller inte. Den aktuella nollhypotesen för uppsatsen är som 
följer: 
 
H0: eventavkastning ≤ normalavkastning   
  H1: eventavkastning > normalavkastning     
 
Signifikansnivån för testet är satt till 5 procent som tidigare nämnt. Om man då tittar i tabell 1 
ser man att p-värdet blev avrundat till 0,05 vilket medför en viss problematik vid val om 
förkastning. Det gav inte någon tydlig indikation på hur man ska tolka det. Efter ett 
överläggande med handledare och studerande av diagram 1, så anser jag ändå att man kan 
urskilja en signifikant skillnad, vilket medför att jag förkastar nollhypotesen, vilket då tyder 
på att avkastningen på dag 0 är signifikant större än normalavkastningen. Detta kommer att 
diskuteras vidare. Om man fortsätter att titta i Tabell 1 så kan man se att medelvärdet för alla 
normalavkastningar är negativt vilket kan se lite konstigt ut men är vad jag fick fram, vilket 
förstärker differens från eventavkastningarna.  
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Tittar man vidare på diagram 1 & 2 ser man att överavkastning vid dag 0 verkar vara 
tydligt större än normalt d v s de andra dagarna. Även om man ser att överavkastningen 
variera väldigt under event perioden så kan det inte vara en slump att det just på dag 0 är den 
högsta överavkastningen, då diagrammen är baserade på ett medelvärde från 112 värden för 
varje dag. Detta är en bidragande faktor till att jag valt att förkasta nollhypotesen, speciellt om 
man dessutom tittar på tidigare studier som är gjorda, vilket kommer att diskuteras senare.       
I diagram 3 kan man se hur överavkastningen på dag 0 är fördelad över alla event. Det man 
kan anmärka som intressant är väl den överavkastning vid event 98, då den verkar vara 
väldigt stor. Detta har ju klart påverkat resultatet till en större genomsnittlig överavkastning 
men väljer ändå att tolka resultatet som ovanstående stycke.   
 
 När jag kommit fram till resultatet på denna studie bestämde jag mig för att även titta på hur 
det gått för VD då han handlat strax innan publiceringsdatumet. Detta gjord utifrån samma 
tänk som tidigare studie förutom att dag 0 definieras som dagen då VD:n köpte aktie istället 
för dagen då det publiceras. Nollhypotesen blir den samma, den skillnad som finns är att 
testperioden valdes till 5 dagar, resultatet kan ses i tabellen nedan variabel 1 är vd 
avkastningen och variabel 2 är normalavkastningen. Tabell 2 är tillskillnad från tidigare 
uträknade siffror, ett resultat av Excels verktyg Dataanalys.  
 
 
Tabell 2 
  Variabel 1 Variabel 2 
Medelvärde 0,003949432 
-
0,000904079 
Varians 0,001431504 6,48279E-06 
Observationer 112 113 
Antagen medelvärdesskillnad 0   
Fg 112   
t-kvot 1,354553387   
P(T<=t) ensidig 0,089143097   
t-kritisk ensidig 1,658572629   
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Det man då kan se i tabellen är att man får ett högt p-värde vilket medför att vi inte kan 
förkasta nollhypotesen, med andra ord så finns det ingen signifikant skillnad mellan VD 
avkastningen och normalavkastningen. Det vi därmed ser är att VD:n inte får någon märkbar 
överavkastning på sitt köp, på kort sikt. Detta resultat kan förklaras med att VD:n helt enkelt 
bara ansåg att företaget var undervärderat och inte byggde det på specifik insynsinformation. 
Vilket också visar på att VD:n handlande har först någon påverkan på priset på aktien förens 
informationen kring köpet publiceras som insynshandel.  
Förutom detta så gjorde jag även en kort undersökning med de siffrorna som redan fanns, 
gällande om VD:n gjort någon påtaglig avkastning från det att han köpt aktien till dess att 
köpet publicerats av finansinspektionen. Denna lilla undersökning gav resultatet att VD får en 
avkastning på 0,000413. Denna avkastning är inte dagsavkastning på perioden mellan köp och 
publicering, vilket varierar mellan transaktionerna. Jämför man denna avkastning med de som 
kan köpt aktien på publiceringsdagen som är 0,00347. Detta är en markant skillnad. Dessa 
jämförelser är inte gjorda med samma noggrannhet och statistiska test som tidigare, men är 
ändå enligt mig intressant i sig.   
 
  
4.2 Implikation 
Här kommer det att diskuteras kring hur resultatet har för betydelse och hur man skulle kunna 
tolka det. Dessa tolkningar är dels baserade på tidigare studier och dels på egna tankar kring 
ämnet.  
 
Resultatet från studien kan kort beskrivas som att man får överavkastning på att köpa aktien 
samma dag som VD:ns köp publiceras i insynsregistret. Implikationerna av detta blir att den 
svenska aktiemarknaden kan antas vara semistarkt effektiv samt att information så som 
Insiderhandel är något som är intressant för marknaden och den ”rättar” till priset därefter. Att 
följa insiderhandel har även tidigare visats vara vinnande över t ex marknadsportföljen.
30
  
Tolkningen att vara semistarkt effektiv har med hur snabbt anpassningen till det nya priset är 
gjort, då det är en kraftig förändring på några dagar för att sedan stabiliseras. 
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Att det verkligen lönar sig som outsider att följa insiderns handel skulle implicera att 
aktiemarknaden inte är semistarkt effektiv. Eftersom att marknaden reagerar på denna nya 
information. Men man kan ju även försöka titta på hur snabbt marknaden reagerar. I diagram 
2 såg vi att överavkastningen steg från ungefär dag -4 till dag 3 för att sedan stabiliseras. Då 
kan man ju diskutera huruvida detta är en snabb marknadsanpassning eller inte. Då man antar 
svag effektivitet anser att detta är en anpassning under lång tid.   
I tidigare studier har man förutom det jag studerat även kollat på dels insiderförsäljningar 
och volymen handel som skett kring dag 0. Dessa studier har gett resultatet att vid försäljning 
från någon insider, har det varit en abnormal avkastning fast i negativa siffror, d v s att det 
varit ovanligt stor negativ avkastning. Man ser även då man studerar volymen som det 
handlas med kring dag 0 är ovanligt stor jämfört med vanligt. Men även i dessa studier finner 
man att det är överavkastning av att följa insidern. De finner speciellt att då insidern är 
ordförande av styrelsen påverkas överavkastningen.
31
 Hur handels volymen ökar har inte jag 
studerat själv, men kan tycka att det är ett intressant faktum då kommer fram till vilket tyder 
på att insynsregistret är påverkande information för marknaden.
32
  
 
Aktiepriset anpassas av marknaden då den fått information om att insiderhandel har skett i ett 
visst företag, vilket medför att en viss del av den icke offentliga informationen måste vara 
”inbakat” i priset, genom att marknaden reagerat på att VD:n köpt egna aktien, utan att känna 
till det VD:n vet om företaget. 
 
En tolkning av resultatet i min studie, påvisar på något sätt att den svenska aktiemarknaden 
inte är semistarkt effektiv som det ofta brukar beskrivas som. Att den reagerar som den gör på 
något så litet som att en person har köpt aktien och att det därifrån spekuleras kring varför det 
köpet skett.   
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23 
 
Chang och Suk kommer fram till samma resultat som denna studie och flera andra tidigare 
att marknaden reagerar på information om att insiderhandel skett. Men de menar att detta inte 
behöver visa på ineffektivitet. De pratar om att det istället kan ha att göra med sambandet 
mellan förväntad kostnad och förväntad vinst just då informationen släpps, men de diskuterar 
inte detta vidare utan nämner bara det som en idé.
33
 Detta resultat är inte att förringa, se det 
som ett alternativ, deras studie bygger på återpublicerad information men visar ändå att 
marknaden uppfattar som insiderhandel är intressant och ger överavkastning.        
 
Då jag gjort min studie och fick fram ett resultat så började jag fundera kring storleken på 
företaget om det eventuellt har betydelse. Denna undersökning följer inte samma 
noggrannhet, utan bygger mer på att se ifall det finns tendenser än att statistiskt fastslå att så 
är fallet. För en mer korrekt studie skulle man ändra urvalet ifrån vilka man slumpar fram 
vilka aktier som ska vara med. Men som sagt så var denna lilla undersökning till för att se om 
det förändrades något och jag är medveten om att jag med subjektivitet ändrat i materialet.   
Trots detta så utgick jag från en tanke jag fick, att det inom stora företag borde påverkas 
mindre av att information om att VD:n köpt den egna aktien, utan att det blir en så liten del av 
prissättningen att det försvinner i all den andra informationen kring företagen. Detta testade 
jag genom att ta bort H&M och Ericsson från undersökningen vilket gav att jag bör förkasta 
nollhypotesen tydligare. Man skulle alltså då kunna säga att det finns en signifikans skillnad 
om man handlar på insiderinformation än annars. Detta skulle i så fall medföra att jag kan 
påvisa att den svenska aktiemarknaden troligtvis är semistarkteffektiv.  
Detta kan kopplas till tidigare studier där man kunnat urskilja skillnad i företagens 
storlekar, då man antar att för små företag påverkas det mer vid informations tillskott. Detta 
beror främst på en viss asymmetri i information och att den är större för småföretag.
34
 Detta 
skulle ju kunna testas, men har inte denna uppsats varit möjligt, men skulle mycket väl enligt 
mig kunna tänkas ha en betydelse.        
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Starkeffektivitet kan vara motsägande i sin egen existens. Om man tittar på den typ av 
insiderhandel som kallas Materiellinformation som är olaglig, så är beviset att människor åker 
fast och döms i domstol för brott är bevis i sig för att marknaden inte är starkt effektiv. Så 
länge den typ av information finns är inte marknaden starkt effektiv.
35
  
 
Det är väldigt intressant hur VD:n på kort sikt inte får någon signifikant överavkastning på sitt 
köp. Utan att det är först de som agerar på informationen att VD:n har köpt aktien, som får en 
signifikant överavkastning. Detta då i tanke att VD:n inte får en överavkastning på dagen vid 
köpet, enligt uppsatsen avkastnings beräkningar. Detta är väldigt intressant tillsammans med 
det konstaterande som kan göras av den något mindre undersökningen gällande om VD:n får 
någon märkbar avkastning från hans köp till publiceringsdagen, vilket annars hade kunnats 
antas om man tror att VD:n handlat aktien baserat på unik information. Men då avkastningen 
på denna period är så markant mindre än både event avkastning och i storleksordningen med 
normalavkastningen.  Detta skulle man kunna tolka på två olika sätt enligt mig. Det första är 
att VD:n helt enkelt kan tänkas handla den egna aktien på andra premisser än att tjäna snabba 
pengar, utan har handlat i långsiktigt syfte vilket inte har testats i denna uppsats. Eller så finns 
denna unika informationen inte i realiteten, d v s information som finns hos VD:n inte är 
intressant. Den ytterligare tanke det skulle kunna reflektera är helt enkelt att marknaden är 
enligt effektiva marknadshypotesen, starkt effektiv och insiderinformation är helt enkelt 
inbakat i priset på en aktie. Detta skulle i så fall medföra att egenvärdet i publiceringen av att 
VD:n köpt den egna aktien är det intressanta i detta fall, att marknaden väljer att tolka 
informationen på sådant sätt att aktiekursen ökar kraftigt på publiceringsdagen för att sedan 
stabiliseras igen.          
 
Det finns en problematik med att studera insiderhandel som ett informationstillskott, då man 
inte riktigt kan veta vad informationen grundar sig på, varför handel i första hand 
genomfördes, eller någon specifikdag som är kopplad till händelsen. Utan bara att VD:n har 
köpt aktie och att det i sig verkar vara intressant trots allt för marknaden och att det är kopplat 
till publiceringsdagen.    
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4.3 Effektiva marknader 
Man kanske ska ifrågasätta själva effektiva marknadshypotesen i sig. Den kanske inte har svar 
på effektiviteten. Att man inte kan dela upp marknadsinformation på ett framgångsrikt sätt. 
Utan att man bör titta bortom den samma för att hitta svaren på varför det kan finnas 
oregelbundenheter. Ett förslag på detta kan vara behavioural finance, vilken analyserar 
marknaden ur ett annat perspektiv med andra grund förutsättningar.   
Det finns en studie som visar att insiders handlar egna aktien av fler anledningar än att 
tjäna pengar på unik information. Studien av Kallunki, Nilsson och Hellström kommer fram 
till att insidern köper och säljer t ex för att diversifiera och balansera om sin portfölj. De 
finner även att grunden till handel kan vara av skattelättnads skäl. En skillnad de finner är att 
kvinnor och män som insiders handlar på olika sätt, att män handlar mer frekvent. Intressant 
nog pekar resultatet mot att insidern säljer mindre innan publicering av dåliga nyheter och att 
det är kopplat till hur stor del av sin portfölj man har placerat i egna aktien.
36
        
 
Man kan diskutera om event studier verkligen mäter graden av effektivitet. Det handlar i 
grunden om tolkningar om hur marknaden ändrar sig och hur snabbt den anpassar sig efter 
förutsättningarna. Huruvida detta i sin tur visar på effektivitet på marknaden eller om inget 
annat så kan jag fastställa att det lönar sig att följa insynsregistret om man kortsiktigt vill få en 
överavkastning.     
 
Det skulle kunna finnas en tanke om att publiceringarna av insynsregistret är 
överrepresenterat på vissa veckodagar och påverkas av de abnormala avkastningar som vissa 
veckodagar visats sig ha. Detta skulle därmed innebära att det inte är ett relevant resultat som 
har kommit fram i denna studie, utan bygger på slumpmässighet.
37
  
Man skulle kunna efter att ha tolkat detta resultat som tidigare gjorts, anta att denna typ av 
studie visar i egentligen inget märkbart på insiderhandel utan bara att marknaden finner det 
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ändå intressant att VD:n köper den egna aktien, vilket kan vara en bra prediktion av framtiden 
då VD:n har ett stort förtroende. Men att studera om riktig insider handel lönar sig eller inte 
kanske ska studeras på de personer som faktiskt blir fällda i domstol för insiderbrott, om de 
fått större avkastning.  
Oavsett vad man vet om företaget och dess hemligheter och baserar sitt köp på detta så bör 
man beräkna eller ha en känsla av hur marknaden tolkar informationen. Dessa två olika 
tolkningar behöver ju inte på något sätt överensstämma. Utan är chansningar som för alla 
andra aktörer på marknaden, där vissa får stora avkastningar och andra negativa oavsett 
förutsättningar. Det finns en risk av övertolkningar.  
 
Denna uppsats skulle man kunna följa upp genom att studera vidare på med två olika 
inriktningar, enligt min uppfattning. Det första skulle vara att fortsätta i samma spår men att 
eventuellt med en annan avgränsning. Man skulle då kunna begränsa storleken på företaget 
vilket jag tidigare varit inne på, vilket skulle kunna styrka resonemanget kring att 
överavkastningen verkar vara större inom små företag. Man skulle även kunna ändra 
normalavkastnings beräkningar för att se om det ger andra resultat. Ytterligare en variant 
skulle kunna vara att titta på studien med lite längre eventperiod, då man i en kortare kanske 
inte ser alla tendenser och förändringar. En ytterligare tänkt linje att studera skulle kunna vara 
att ta med flera olika typer av insiders och möjligtvis se ifall resultatet påverkas av vem 
insidern är. Att olika insiders har olika stort förtroende på marknaden.  
Den andra inriktningen man skulle kunna tänka sig som en fortsättning hade kunna vara att 
specificera sig till insidern. Detta skulle man kunna göra en jämförande studie mellan den 
lagliga och olagliga insiderhandeln, för att se eventuella skillnader. Denna typ av studie blir ju 
därmed också svårare i utförande, med tanke på den olagliga handelns svårtillgänglighet. Den 
lagliga insidershandeln skulle man kunna fortsätta studera i ett längre perspektiv, för att se hur 
avkastningarna eventuellt ökar onormalt mycket.    
 
Kontentan av studien är att man får en signifikant överavkastning av att handla aktien på 
publiceringsdagen av insynsregistret av när VD:n köpt egna aktien. Detta kan man tolka som 
att den svenska marknaden är semistarkt effektiv då priset på aktien anpassar sig på en relativt 
kort tid för att sedan stabiliseras efter att ny information släppts. Man kan även tolk resultatet 
27 
 
som att den svenska aktiemarknaden är svagt effektiv då marknaden inte bör reagera på 
informationen. Min tolkning är ändå att marknaden är semistarkt effektiv. 
Ett intressant resultat av undersökningen är att jag inte kan påvisa någon överavkastning 
för VD:n, varken på köp dagen eller från köpdagen till publiceringsdagen. Detta visar på att 
trots att VD:n inte köpt aktien och fått överavkastning så anser marknaden att det är intressant 
information och ger överavkastning för den som följer VD:ns position.         
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5. Sammanfattning    
 
 
Denna uppsats började i ett intresse av effektiva aktiemarknader, Syftet för uppsatsen grundar 
sig i att studera den svenska aktiemarknaden, med grund i all lätt tillgänglig information som 
kan fås idag via t ex internet. 
Uppsatsen startar med ett genomgående inlednings kapitel där frågeställning och syfte 
diskuteras. Vidare tittas det på vad lagen säger om insiderhandel. Man kan kort sammanfatta 
det med att personen med insynsinformation inte får agera på information som inte är 
offentlig och måste vid köp av den egna aktien rapportera detta till Finansinspektionen senast 
fem dagar efter köpet. Man kan vidare läsa i inledningen kort om metoden och uppsatsens 
disposition.  
Uppsatsens avgränsning handlar i grunden om att uppsatsen koncentrerar sig till den 
svenska aktiemarknaden, d v s alla aktier på stockholmsbörsen. Den andra stora 
avgränsningen var att det valdes att bara titta på VD:n som insynsperson trots att det finns 
flera andra. Detta gjordes för att VD:n kan antas har stor trovärdighet och var tvungen att 
begränsa antalet personer i undersökningen. Det tredje stora valet var att det bara skulle vara 
25 stycken företag med i uppsatsen. 
 
Uppsatsen grundar sig i en positivistisk inställning till vetenskap, d v s att det finns en 
objektiv verklighet som kan observeras skilt från forskaren. Uppsatsen är gjord som en 
eventstudie av publiceringen av att insiderhandel har skett i specifikt företag. En event studie 
studerar aktiekursen kring datumet av publiceringen i fråga. På detta sätt kan se vad som 
händer med aktiekursen då något speciellt hänt och om man eventuellt kunna få 
överavkastning på informationen. Uppsatsen har använt sig en eventperiod från -10 till +10 
kring publiceringsdatumet och valt att använda sig av dagliga avkastningar.  
Normalavkastning som jämförande avkastning är beräknad på historiska aktiekurser, för att 
räkna fram eventuella överavkastningar. Överavkastnings medelvärde från alla event på dag 0 
testades med statistiska metoder med nollhypotesen nedan: 
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H0: eventavkastning ≤ normalavkastning   
  H1: eventavkastning > normalavkastning       
 
Teorin bakom uppsatsen handlar i stora drag om olika grader av effektivitet på 
aktiemarknaden. Denna teori kallas effektiva marknadshypotesen. Dessa brukar man dela in i 
svagt-, semistarkt- och starkt- effektiv. Svageffektivitet handlar om att man inte kan få 
överavkastning på historisk information, t ex tidigare avkastningar. Semistarkeffektivitet 
handlar om att inte kunna få överavkastning på teknisk analys, d v s studera årsredovisningar 
kvartalsrapporter e t c utan det är redan inkluderat  i priset. Starkeffektivitet är att man inte 
ens kan få överavkastning på insiderinformation.  
Denna hypotes komplimenteras med tidigare studier i ämnet, som med konsensus finner att 
denna typ av informations publicering ger en överavkastning. Den skillnad man kan finna är 
hur man väljer att tolka detta. Då vissa menar att det speglar en ineffektivitet och andra att det 
inte gör det. Man finner även att volymen handel ökar vid publicering av viktig information.             
 
Studien gjordes på så sätt att 25 stycken företag valds ut med hjälp av slumptalsgenerering i 
Excel, då alla företag på stockholmsbörsen sorterats i bokstavsordning och fått varsitt 
ordningstal där efter. Slumptalsgenereringen medförde att företagen som finns i Bilaga 1 
valdes ut. Sedan togs information kring om VD:n handlat den egna aktien genom att söka i 
insynsregistret på finansinspektionens hemsida. Då fick jag fram alla datum då VD:n handlat 
egna aktien enligt avgränsningen, det var kring dessa datum som eventstudien gjordes. När 
datumen hade inskaffats så hämtades aktiekurserna tio dagar innan och tio dagar efter 
publiceringsdatumet samt för hela året då publiceringen skedde. Ur dessa fick jag sedan fram 
eventavkastning respektive normalavkastning för ett år. Detta gav att jag kunde räkna ut en 
differens mellan dessa avkastningar vilket gav det jag valt att kalla överavkastning. Av alla 
överavkastningar fick jag fram ett medelvärde som kunde statistiskt testas för att eventuellt 
kunna säga något om den insamlade informationen.   
Ur avkastningarna räknades ett t-värde och p-värde. P-värdet blev vid framräknandet 
avrundat till 0,05, vilket medförde en diskussion kring till hur man ska göra angående 
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förkastning, då det ligger på gränsen. Efter övervägande och studerande av diagram så kom 
jag fram till att förkasta nollhypotesen, vilket medförde att jag kunde påvisa en signifikant 
skillnad mellan event avkastningen och normalavkastningen. Detta leder till att man kan 
konstatera att man får en överavkastning då man köper samma aktie, som VD:n, på 
publiceringsdatumet av insynsregistret.   
Detta kan i sin tur då diskuteras kring effektiviteten på marknaden. Då det i denna studie 
kommer fram till att man tolka resultatet som att marknaden anpassar sig på ett snabbt sätt då 
man studerar den kumulerade avkastningen. Detta skulle då tyda på en semistark effektivitet.       
 
Resultatet på denna studie kan tänkas vara slumpmässig då det inte varit märkbart signifikant 
utan tolkats fram, baserade på den ändå tylig överavkastning på just dag 0. Men kontentan 
enligt mig borde ändå antas vara att VD:n inte får någon signifikant överavkastning i 
dagsavkastning räknat, men vilket inte heller kan antas vara meningen. VD:n har en ännu 
mindre avkastning räknat på köpdag till och med publiceringsdatum (dag 0), vilket skulle 
kunna vara rimligt om köpet grundar sig på unik information.  
Trots detta finner marknaden informationen så intressant att aktiekursen justeras då 
informationen publiceras utan att den bygger på reella anledningar till ett ökat värde, utan 
bara att VD:n anser att aktie borde vara värd mer. 
 
Denna studie kan vidareutvecklas och studeras vidare inom två olika inriktningar. Den första 
att man snävar åt avgränsningen och studerar t ex andra typer av insiders, bara studera handel 
i mindre företag eller på en längre sikt. Den andra typen av studie som kan följa upp, kan vara 
att studera insiderns avkastningar och placeringar under en längre tid.   
’   
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A-com AB, VD Fredrik Sandelin 
Addnode aktiebolag, VD Staffan Hanstorp 
Aktiebolaget Volvo, VD Leif Johansson 
Bilia AB, VD Jan Pettersson 
Billerud Aktibolag, VD Per Lindberg 
Biolin Scientific AB, VD Olof Fredrik Lindgren 
BTS Group AB, VD Nils Henrik Ekelund 
Duroc Aktiebolag, VD Björn Erik Albinsson 
Global Health Partner AB, VD Per Gunnar Båtelsson 
H&M Hennes & Mauritz AB, VD Karl-Johan Persson 
Holmen Aktiebolag, VD Claes Magnus Hall 
Husqvarna Aktiebolag, VD Lars Magnus Yngen 
JM AB, VD Hans Johan Skoglund  
Kungsleden Aktiebolag, VD Thomas Erséus 
Lagercrantz Group Aktiebolag, VD Pål Jörgen Wigh 
Mekonomen Aktiebolag, VD Björn Lundstedt 
Modul 1 Data AB, VD Karl-Johan Sundling 
New Wave Group AB, VD Torsten Jansson 
Proact IT Group AB, VD Olof Sand 
Ratos AB, VD Sven Arne Karlsson 
Semcon Aktiebolag, VD Kjell Nilsson          
Softronic Aktiebolag, VD Per Anders Eriksson 
Telefonaktiebolaget L M Ericsson, VD Carl-Henric Svanberg 
ÅF AB, VD Jonas Wiström  
   
